MALiYY0NIN  iDARO  EDILMOSI 


V.M.QULtYEV,  iqtisad  elm  tar i  namizodi 
AzETKTt  vo  Tl 


Maliyyanin  diinya  olkalari  nazariy- 
yasinda  klassik  hesab  edilan  tari- 
fi  taxminan  bela  saslanir: 
Maliyya-milli  galirin  b61ii§diiriilmasi 
prosesinda  pul  vasaitlari  fondlarimn  yaran- 
masi,  bolii§diiriilmasi  va  istifada  edilmasi 
miinasibatila  meydana  galan  iqtisadi 
miinasibatlardir. 

01ahidda  gotiiriilan  muassisa  miqyasla- 
rina  miinasib  olaraq  milli  galir  alava  dayardir 
va  demali,  nazariyyoni  rahbar  tutaraq  bela 
naticaya  ,  galmak  olardi  ki,  miiassisada 
maliyyanin  funksiyalari  alinmi?  manfaatin 
bdlii$diiriilmasila  mahdudla^ir.  Lakin  tac- 
riibada  iimumiyyatla  maliyya  va  xiisusila 
maliyya  faaliyyati  anlayi?i  ahamiyyatli  dara- 
cada  geni$dir  va  biitiin  takrar  istehsal  pro- 
sesinin  pul  taminati  sistemini  oziinda  cam- 
la$dirir,  yani  muassisanin  maliyyasi  anlayi$ma 
manfatda,  realizasiyadan  sati$dan  madaxil , 
da,  tadaviil  xarclari  da  va  muassisanin  oz 
vasaitindan  istifada  edilmasi  da  daxil  edilir. 

Muassisanin  maliyya  ehtiyatdan  anla- 
yi§i  bir  qadar  dardir  va  yalmz  geni§  takrar 
istehsalin  tamin  edilmasina  istiqamatlandi- 
rila  bilan  oziiniin  va  calb  olunrnu?  vasait- 
larin  formala§dirilmasi  manbalarini  ahata 
edir.  Bela  manbalara  aiddir: 

-  biitiin  tasarriifat  va  maliyya  faaliyyati 
novlarindan  (sati?dan  kanar  amaliyyatlar 
daxil  edilmakla)  alinan  manfaat; 

-  amortizasiya  ayirmalari; 

-  muassisanin  buraxdigi  qiymatli  kagizlarin 
yerlasdirilmasindan  alinan  manfaat; 

-  bank  kreditlari; 

-  tasarriifat  miinasibatlarinin  digar  i$tirak- 
9ilarinm  verdiyi  bo^lar. 

Miiassisalar  tasarrufat  faaliyyati  prose¬ 
sinda  olduqca  miirakkab  pul  xarclari  kom- 
pleksini  hayata  ke9irirlar.  iqtisadi  mazmu- 
nuna  va  maqsadli  tayinatina  asaslanaraq 
onlan  a§agidaki  miistaqil  qruplara  boliirlar: 

-  asas  istehsal  vasitalarinin  takrar  istehsali 
xarclari; 

-  mahsulun  istehsali  va  sati§i  (realizasiyasi) 
xarclari; 

-  sosial-madani  tadbirlar  va  ya§ayi§  tikintisi 
xarclari. 

Maliyyanin  idara  edilmasinin  mahiyyati 
pul  vasaitlarindan  an  samarali  istifada 


edilmasi  maqsadila  maliyya-pul  axmlarmin 
ta§kilindan  va  onlarin  idara  edilmasindan 
ibaratdir. 

'Maliyya  menecmentini  planla$diran  va 
hayata  ke9iran  zaman  a§agidaki  saciyyavi 
(spesifik)  terminlardan  istifada  olunur: 

Muassisanin  oz  va  bore  kapitalmin  in- 
vestisiya  qoyulu$lari  (xarclari)-oz  va  bore 
kapitalina  olan  talabatin  mablagi  (son  he- 
sabat  tarixina,  yani  sifirli  baza  ilinin  sonu- 
na  miiassianin  balans  iizra  oz  va  bore  kapi- 
talinin  miqdari  iistagal  planla§dinlan  dovr- 
da  muassisanin  tasarrufat  faaliyyati  prose¬ 
sinda  oz  va  bore  kapitabnin  miimkun  olan 
artmasi). 

Dovriyya  kapitali  (i$9i  kapital)-cari  ak- 
tivlari  mablagi  va  cari  ohdaliklarin  mablagi 
arsinda  farqi. 

Pul  vasaitlari-miiassisanin  pul  vasaitlari 
§aklinda  aktivlarinin  mablagini  gostaran 
miivafiq  balans  maddasi. 

Cari  tasarrufat  (investisiya,  maliyya) 
faaliyyatindan  alinan  pul  axim  -amaliyyat 
(investisiya,  maliyya)  faaliyyati  prosesinda 
pul  vasaitlarinin  daxil  olmasi  va  ayrilmala- 
rinin  tutu§durulmasi  naticasinda  alman  pul 
vasaitlarinin  artdigi  (9atmamasi)  mablagi. 

Jhil  daxil  olmalari  (madaxillari)  axminin 
hesablanmasmin  sadala§dirilmi§  variantin- 
da  iqtisadi  fayda  muassisanin  faaliyyatinin 
maliyya  naticalari  barada  hesabatmda  aks 
etdirilir  va  vergi  mablagi  qadar  azaldilmi§ 
manfaatdan  iistagal  amartizasiya  ayirmala- 
nndan  ibaratdir;  bundan  alava  bazi  hesab- 
larin  (debitor  borclan,  kreditor  borclan, 
ehtiyatlar,  asas  vasaitlar)  dayi§ilmasina  tas- 
hih  edilmalar  talab  olunur. 

Planla?dinlan  dovriin  xaricinda  pul  axin- 
larinin  qaliq  dayari  -  planla§dirilan  dovr  (n  - 
il)  qurtardiqda  alma  bilan  biitiin  pul  axin- 
larinin  dayari. 

Qordon  modeli  adlanan  modella  miiay- 
yan  edilir: 

1) zann  edilir  ki,  pul  aximn  artimi  templari 
(siiratlari)  plan  dovrii  xaricinda  sabitla- 
§acakdir  (q); 

2) proqnoz  dovriindan  sonraki  birinci  ilda 
((n+l)-ci  ilda)  pul  axim  (CFn+l)-proq- 
noz  ilinin  son  ilinin  pul  aximn  (CFn) 
artim  tempina  (1+q)  vurma  hasili  kimi 
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hesablamr; 

3)planla§dirilan  dovriin  xaricinda  pul 
axinlarinin  qaliq  dayari  qaliq  dovriinda 
pul  axinlarinin  (CFn+1)  diskont  tafifi  (r) 
va  pul  axinlarinin  artim  tempi  (q) 
arasinda  farqa  boliinmasindan  alman 
qismat  kimi  hesablamr. 

Qaliq  dayari 

r-q 

Layihanin  planla§dirilan  hayata  ke^ril- 
masi  dovrii  qurtaranda  miiassisanin  satil- 
masi  barada  farziyya  asasmda  qaliq  dayari 
lagvedilma  dayarina  barabar  qabul  edilir. 

Qaliq  (lagvedilma)  dayari  ilin  axin  ii9iin 
hesablanmi?  diskont  edilma  amsali  ila  (cari 
dayar  amsali  ila)  diskont  edilmalidir,  o,  ilin 
ortasi  U9iin  diskont  edilma  amsali  ila 
diskont  edilan  planla§dirilan  dovriin  pul 
axmlarmdan  farqlanir. 

Planla$dirilan  dovriin  xaricinda  pul 
axinlarinin  qaliq  dayarinin  cari  (diskont 
edilmi§)  dayari  -  proqnoz  dovriiniin  xari¬ 
cinda  biitiin  pul  axinlarinin  sifir  vaxt  anina 
gatirilmi?  dayari. 

Galacak  dayar-pul  vasaitlarinin  sari 
dayara  miinasibatda  miirakkab  faiz  metodu 
tatbiqi  vasitasila  hesablanmi$  miqdari. 

Cari  gatirilmi?  dayar  galacak  dayarin 
diskont  edilma  (cari  dayar)  amsali  adlanan 
1/(1 +rn)  amsala  vurma  hasilina  barabardir; 
burada  n-illarin  sayidir,  q-se9ilmi§  diskont 
tarifidir. 

Diskont  edilma  amsali  (cari  dayar  am¬ 
sali  ham  ilin  sonu  ii9iin): 

l/(l+rn), 

burada  n  -  illarin  sayi;  r  -  se9ilmi$  diskont 
tarifidir. 

Ham  da  ilin  ortasi  ii9iin 
1/  (l+dn+0-5>), 

hesablana  bilar,  burada  n  -  illarin  sayi;  r  - 
se9ilmi§  diskont  tarifidir. 

Planla$dirilan  dovriin  pul  vasaitlari  bii- 
tiin  il  arzinda  daxil  olur,  ona  gora  da  plan- 
la§dirilan  dovriin  pul  vasaitlarinin  diskont 
edilmasi  ii9un  ilin  sonu  ii9iin  cari  dayar 
amsali  tatbiq  etmak  miinasib  deyil,  ilin 
ortasi  ii9iin  diskont  edilma  amsalindan 
istifada  edilir. 

Diskont  edilma-pullarin  galacak  daya¬ 
rinin  onlarin  cari  gatirilmi?  dayarina  gati- 
rilmasi  (tashih  edilmasi)  prosesidir.  Diskont 
edilmanin  aksina  olan  proses,  yani  galacak 
dayarin  miiayyan  edilmasi  ilkin  investisiya 
edilmi$  dayar  uzarina  miirakkab  faizlarin 


hesablanmasidir. 

Diskont  tarifi  (daracasi)-adatan  inves- 
torlarm  ox$ar  (analoji)  mazmunlu  va  risk 
daracasi  olan  investisiyalardan  aldiqlan 
manfaat  normasidir.  Bu  investorun  talab 
etdiyi  investisiyalarin  galirliliyi  saviyyasidir. 

Xalis  cari  gatirilmi?  dayar  (NPV)-inves- 
tisiya  xarclari  va  ekvivalent  jaraita  gatiril- 
mi§  galacak  daxil  olmalar  (madaxillar)  ara¬ 
sinda  farqdir  (saldodur),  yani  o,  pul  va¬ 
saitlarinin  madaxillarinin  va  ayirmalarinm 
gatirilmi§  dayarlari  arasinda  farqdir.  NPV 
investisiyalarin  arzu  edilan  fayda  saviyya- 
sina  9atib-9atmadigim  gostarir: 

-  NPV-nin  miisbat  qiymati  gostarir  ki,  pul 
madaxillari  qoyulmu?  vasaitlarin  mabla- 
gindan  artiqdir,  talab  olunan  galirlilik 
saviyyasindan  yiiksak  manfaat  alinmasini 
tamin  edir; 

-  NRV-nin  manfi  qiymati  gostarir  ki,  layiha 
gozlanilan  galirlilik  saviyyasi  alinmasini 
tamin  etmir. 

Daxili  manfaat  normasi  (galirliliyin  da- 
xili  son  saviyyasi  -IRR)-xiisusi  diskont  da- 
racasidir  (tarifidir);  bu  halda  pul  vasaitla¬ 
rinin  madaxillarinin  va  ayirmalarina  mab- 
laglari  sifir  xalis  cari  gatirilmi?  dayari  verir, 
yani  pul  madaxillarinin  gatirilmi§  dayari  pul 
vasaitlari  ayirmalarinm  gatirilmi§  dayarina 
barabardir. 

Diskont  edilmi§  pul  axinlan  texnikasi  - 
pullarin  dayarinin  vaxt  arzinda  dayi§ilmasi 
konsersiyasindan,  xalis  cari  gatirilmi?  dayar 
metodundan  va  galirliliyin  daxili  son  saviy¬ 
yasi  metodunda  istifada  etmakla,  investisi¬ 
ya  taklifiarinin  qiymatlandirilmasi  va  dara- 
calara  ayrilmasi  metodudur. 

Layihanin  dinamiki  (diskont)  odanilma- 
si  miiddati-diskont  edilmani  nazara  almaq- 
la  ilkin  xarclarin  odanilmasi  ii9un  lazim 
olan  illarin  sayidir,  yani  galirlarin  diskont 
edilmi§  pul  axinlari  xarclarin  diskont 
edilmi§  pul  axinlarma  barabar  olacagi  vaxt 
am  miiayyan  edilir. 

Maliyya  menecmentinin  (maliyyanin  ida- 
ra  edilmasinin)  maqsadlarinin  tamin  edilmasi 
U9iin  har  miiassisada  maliyya  direktorlugu 
yaxud  maliyya  $obasi  yaradilir.  Yaxm 
vaxtlara  qadar  miiassisada  maliyya  i?i  xalis 
amali  (operativ)  vazifalardan  hesablama  va 
odama  sanadlarinin  tatbiq  edilmasina,  mal 
gondaranlarla,  ahcilarla,  biidca  ila,  kredit 
idaralarila,  miiassisanin  §axsi  heyati  (poten- 
siali)  ila  hesabla§malarin  ta§kilindan  ibarat 
idi.  Bundan  alava  maliyya  $obalari  miiassi- 
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sanin  cari  va  perspektiv  inki$afi  planlarimn 
i?lanib  hazirlanmasmda  i§tirak  edirdilar. 

idaraetmanin  bazar  metodlanna  kefan- 
dan  sonra  maliyyanin  va  maliyya  i§inin  aha- 
miyyati  dafalarla  artmi$dir.  Hazirda  miias- 
sisanin  maliyya  sturukturlari  a$agidaki 
funksiyalari  yerina  yetirirlar: 

-  miiassisanin  tasarrufat  faaliyyatinin  ma- 
liyyala$dirilmasinin  tamin  edilmasi; 

-  tasarrufat  subyektinin  inki$afinm  maliyya 
proqnozlarmin  i$lanib  hazirlanmasi; 

-  investisiya  siyasatinin  i§lanib  hazirlan¬ 
masi; 

-  kredit  siyasatinin  muayyan  edilmasi; 

miiassianin  biitiin  bolmalari  U9iin  pul 
vasaitlari  xarclari  -smetasimn  i§Ianib  hazir- 
lanmast  va  muayyan  edilmasi; 

-  maliyya  planla$dirilmasi,  biznes-planlann 
i§lanib  hazirllanmasinda  i$tirak  edilmasi; 

-  mal  gondaranlarla,  alicilarla,  podrat9ilar-  . 
la,  sifari§9ilarla,  kreditorlarla,  debitorlar- 
la,  bankla,  biidca  ila  hesabla$malarin  ha- 
yata  ke9irilmasi; 

-  maliyya  risklarindan  sigortalanmamn  ta¬ 
min  edilmasi; 

-  lizinq  amaliyyatlari  va  amlakin  vakalatla 
idara  edilmasi  iizra  amaliyyatlar  aparil- 
masi; 

-  miiassisanin  maliyya-tasarrufat  va  xarici 
iqtisadi  faaliyyatinin  tahlili; 

-  maliyya  u90tunun  aparilmasi,  miihasibat 
balansmin  va  digar  maliyya  sanadlarinin 
tartib  edilmasi. 

0min  olmaq  9atin  deyil  ki,  miiassisanin 
maliyya  faaliyyatina  bilavasita  tasir  edan 
asas  funksiya  (vazifa)  maliyya  planla$diril- 
masidir.  Miiassisanin  inki$af  perspektivlari, 
maliyya  axinlarmin  0I9USU  va  istiqamatla- 
rinin  na  qadar  daqiq  miiayyan  edilmasindan 
miiassisanin  bazar  raqabati  §araitinda  ya$a- 
ya  bilacayindan  bilmayacayindan  asilidir. 

Odur  ki,  maliyya  plala$dirilmasinin 
iimumi  prinsiplarini  va  qaydasmi  §arh 
etmayi  maqsadauygun  hesab  edirik. 

0mali  cahatdan  (aslinda)  istehsal  edilan 
mahsullarm  miqdannm  (hacminin)  geni$- 
lanmasina  (artinlmasina)  va  ya  avadanligin 
daha  miiasirila  avaz  edilmasina,  yaxud  sati§ 
bazarlarinm  va  madddi-istehsal  ehtiyatlan 
ila  taminat  manbalarinin  dayi§ilmasina  yo- 
naldilmi§  istanilan  layihani  investisiya  layi- 
hasi  adlandirmaq  olar.  Bela  layihalarin 
saciyyavi  xassasi  ondan  ibaratdir  ki,  bu  gun 
ela  maqsadla  pul  vasaitlari  qoyulur  ki, 
galacakda  onlar  odanilsin  va  muayyan  (har 


hansi)  alava  mablag  almsin,  yani  investisi- 
yamn  qaytarilmasi-investisiya  edilmi§  mab- 
lagin  odanilmasi  va  investisiyaya  galir-ka- 
pitalin  faaliyyat  gostardiyi  dovr  arzinda  qo- 
yulandan  artiq  mablagda  galirlar  axini  na- 
zarda  tutulur.  0gar  uzun  miiddatli  aktivlar 
alda  edilirsa,  onda  investisiyalarm  qaytaril- 
masi  va  investisiyaya  galir-alda  olunan  ak- 
tivfarin  istisman  naticasinda  alinmi§  faktiki 
pul  madaxillaridir  va  agar  pul  madaxillari 
axini  pul  vasaitlarinin  ilkin  qoyulu§undan 
artiq  olarsa  bu  onu  siibut  edir  ki,  kapital 
qoyulu§Iarina  yonaldilmi§  vasaitlar  odaNil- 
mi§dir  (investisiyalarm  qaytarilmasi)  va 
miiayyan  (bir  qadar)  manfaat  almmi$dir 
(investisiyaya  galir).  Belalaikla,  investisiya 
qoyulmasi  galacakda  gozlanilan  pul  mada¬ 
xillari  aximn  satin  alinmasidir  va  invetisiya 
layihasinin  samaraliliyinin  bela  suala  cavab 
vermak  imkani  yaradir:  pul  madaxillari 
axini  kifayat  qadar  boyiik  olacaqdirmi  ki, 
hamin  investisiyalar  oziinii  dogrultmu§  ol- 
sun.  Qeyd  etmak  lazimdir  ki,  tahlil  maqsad- 
lari  ii9iin  miihasibat  sanadlarinda  aks  olu¬ 
nan  miihasibat  u9otu  qaydalarina  uygun 
olaraq  xarclarin  yenidan  bolii5duriilmasi  va 
pul  xaraktrina  malik  olamayan  adi  amaliy¬ 
yatlar  deyil,  pul  axininda  haqiqi  dayi$ilma- 
lar,  yani  pul  madaxillari  va  pul  ayrilmala- 
rimn  nisbatinin  dayi§ilmalari  qabul  olunur. 

Nazara  almaq  lazimdir  ki,  muayyan 
mablagda  vasait  hazirda  investisiya  ii9iin 
bu-§artla  nazarda  tutulur  ki,  onun  naticasi 
galacak  illarda  pul  madaxillari  axini  ola- 
caqdir.  Pul  vasaitlari  miqdarinm  iki  he9  da 
eyni  olmayan  tipi  meydana  9ixir.  Birinci, 
layihanin  hayata  ke9irilmasinin  ba§langi- 
cinda  tarn  hacmda  taqdim  edilan  investisi- 
yalara  qoyulan  vasaitlar  vardir.  Hamin  va¬ 
saitlar  qoyuldugu  an  tahlil  maqsadlarila 
sifir  vaxt  am  adlanir.  ikinci,  hamin  inves- 
tisiyalann  naticasi  kimi  galacakda  bir  ne9a 
il  arzinda  gozlanilan  pul  madaxillari  axini 
vardir.  Bu  iki  0I9U  (miqdar)  novii  bilavasita 
miiqayisa  edila  bilmaz,  9iinki  onlar  miixta- 
lif  vaxt  aninda  amala  galir;  diizgiin  miiqa- 
yisa  ii9un  hamin  iki  mablagi  sifir  vaxt  am 
adlanan  eyni  vaxt  anma  hesablanmi§ 
ekvivalent  o^ulara  (miqdarlara)  gatirmak 
lazimdir.  ©gar  investisiya  bir  dafa,  layiha¬ 
nin  hayata  ke9irilmasinin  ba§langicmda  qo- 
yulursa,  nazarda  tutulan  ilkin  (ba§langic) 
investisiyalarm  miqdari  tashih  edilmir, 
9unki  o,  sifir  vaxti  amnin  dayarinda  yaxud 
cari  dayarda  ifada  edilir;  layihanin  hayata 
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ke9irilmasi  dovrii  arzinda  investisiya  edil- 
mi§  vasaitlarin  isa  dayari  sifir  vaxt  anina 
gatirilmalidir.  Pul  madaxillari  axim  onlarin 
cari  dayarina  gatirilir  ki,  qoyulan  vasait- 
larin  miqdari  ila  miiqayisa  edilsin. 

Bunun  U9vin  har  ilin  pul  madaxillarinin 
mablaglari  miivafiq  galirlilik  saviyyasinda 
(diskont  edilma  tarifinda)  diskont  edilma 
amsalina  vurulur. 

Novbati  marhala-NPV  va  IRR  miiayyan 
edilmasidir;0gar  NPV  manfi  deyilsa,  IRR 
galirliliyin  gozlanilan  saviyyasina  barabar- 
dirsa,  yaxud  ondan  yliksakdirsa,  taklif 
edilan  variant  qabul  olunan  hesab  edilir. 

Avans  verilmi?  kapitaldan  istifada  edil- 
masinin  se9ilmi$  variantmin  qabul  oluna 
bilmasi  miiayyan  edilandan  sonra  maliyya 
plani  tartib  edilir.  Planin  tartib  edilmasina 
a$agidaki  marhalalar  daxildir: 

1 .  Illar  iizra  sati$in  proqnoz  hacmlari  va 
mahsul  vahidinin  proqnoz  qiymatlari  asa- 
sinda  mahsulun  realizasiyasindan  (sati§in- 
dan)  alman  madaxil  miiayyan  edilir. 

2.  Mahsul  istehsalmin  gozlanilan  har 
illik  artimi,  ham9inin  niiiassisanin  imkan- 
lan,  yani  istehsal  giiclari  nazardan  ke9irilir 
(miizakira  edilir).  Mahsul  istehsalmin  arti- 
mimn  qiymatlandirilmasi  sahanin  inki$afi 
perspektivlarinin  va  miiassisanin  inki§afinin 
retrospektiv  meyllarinin  tahlilina  asaslan- 
malidir. 

3.  Miiassisanin  mahsulunun  qiymatinin 
har  illik  artimi  qiymatlandirilir,  o,  makro- 
iqtisadi  va  saha  tadqiqatlarina,  habela  ke- 
9an  illarda  qiymatlarin  artimi  barada  malu- 
matlara  (proqnoz  hesablamalar  ii9iin 
«Dovlat  Statistika  Komitasinin»  malumat- 
lanndan  istifada  edilir)  asaslanir. 

4.  Maliyya  saglamla$dirilmasi  layihasi 
ii9iin  hesablanmi?  alava  investisiyalara  olan 
talabat  va  hamin  talabatin  maliyyala$diril- 
masi  (odanilmasi)  manbaalari  tutu§durulan- 
dan  sonra  dovlat  maliyya  dastayinin  ol9iisii 
miiayyan  edilir.  Ondan  alava,  maliyyala?- 
dirma  manbalari  kimi  a§agidakilar  mii¬ 
zakira  edilir  (nazardan  ke9irilir): 

-  sahmdar  kapital  agar  layihanin  hayata 
ke9irilmasi  dovrii  arzinda  (n-il)  sahmdar 
kapitalin  artmasi  nazarda  tutulursa; 

-  calb  olunimu?  kapital-agar  uzun  miiddatli 
kreditlardan  va  istiqrazlardan,  qisamiid- 
datli  kreditlardan  va  istiqrazlardan  (dovlat 
maliyya  dastayinin  (yardimimn)  vasaitlari 
istisna  olmaqia)  istifada  edilmasi  nazarda 
tutulursa; 


-  digar  maliyya  manbalari;  masalan,  amak 
haqqi,  amlak  va  §axsi  sigorta,  biidca  ila 
hesablajmalar  va  s.  iizra  borclar  kimi  cari 
(qisamiiddatli)  passivlar. 

5.  Istehsal  proqrami  va  faaliyyatin  ma¬ 
liyya  naticalari  proqnozu  asasinda  pul  axin- 
larinin  diskont  edilmasi  modeli  tartib  edilir; 
bu  zaman  investisiyalann  iimumi  naticasi 
hamin  layihanin  har  il  hayata  ke9irilmasi- 
nin  diskont  edilmi$  pul  axinlarimn  va  plan- 
la$dirilan  dovr  xaricinda  (n-il)  qaliq  daya- 
rinin  cari  (diskont  edilmi§)  dayarinin  cami 
kimi  hesablanir. 

6.  Qoyulmu?  vasaitlarin  va  hamin  qo- 
yulmadan  proqnozla$dirilan  naticalarin  61- 
9iilari  tutu$durulur.  Tutu§durma  a§agidaki- 
lar  daxil  olan  xiisusi  metodlar  va  vasaitlarla 
hayata  ke9irilir:  diskont  edilma  va  miirakkab 
faizlarin  hesablanmasi;  layihanin  xalis 
gatirilmi?  dayari  va  daxili  manfaat  normasi 
(daxili  son  galilik  saviyyasi)  gostaricilarinin, 
layihanin  dinamik  (diskont)  ozunii  odamasi 
miiddatinin  hesablanmasi.  Pul  axinlan 
modelinin  qurulmasi  diskont  edilmi§  pul 
axinlari  texnikasmin  tatbiqina  asaslanir. 

7.  Xalis  pul  axim  hesablanir:  xalis  man- 
faatin  mablagi  hesablanmi?  yeyilma  mablagi 
qadarinda  tashih  edilir. 

Bu  zaman  hesablanan  yeyilmanin  qiy¬ 
matlandirilmasi  a§agidakilara  asaslanir: 
a)aktivlarin  tahlilina;  b)  son  hesabat  ili  iizra 
aktivlarin  0I9USU  barada  malumatlara 
(inflyasiyam  daxil  etmakla);  c)  asas  vasait¬ 
larin  modela  uygun  olaraq  xalis  artummn 
o^iisiina  (masalan,  agar  modela  uygyn 
olaraq  kapital  qoyulu$u  yeyilmadan  yiiksak 
olmu§sa,  o,  muvafiq  suratda  artmalidir). 

Ustagal  borcun  artimi  yaxud  91X  onun 
azalmasi  (odanilmasi); 

(pix  debitor  borcunun  artimi  yaxud 
ustagal  onun  azalmasi  (odanmasi); 

<?ix  kreditlar  iizra  odanilan  faizlarin  rea- 
liza  edilmi§  (satilmi§)  mahsulun  maya  daya- 
rinda  nazara  almmami§  0I9USU  (mablagi). 
Bu  zaman  odanilan  faizlarin  mablagi  oda- 
nilmami?  borcun  mablagina  va  bore  vasait- 
larinin  dayarina  (faiz  daracasina)  asalanir; 

Ustagal  asas  vasaitlarin  satilmasmdan 
alman  vasaitlarin  mablagi; 

Cix  nazarda  tutulan  kapital  qoyulujlan, 
onlar  moveud  istehsal  giiclarinin  i§9i 
vaziyyatda  saxlanilmasi  yaxud  proqnozda 
nazara  alman  artim  tempina  nail  olunmasi 
U9U11  alava  istehsal  giiclarinin  istismara 
verilmasi  ii9un  talab  olunur. 
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0gar  istehsalin  artim  tempi  artiq  sabit- 
te?mi§dirsa  va  yeni  giiclarin  istismara  veril- 
masi  talab  olunmursa,  kapital  qoyuIu$lari 
yalmz  cari  aktivlarin  onlar  yeyildikca  avaz 
edilmasina  yonaldilir-miiassianin  geni$lan- 
masi  maqsadila  avadanliq,  binalar  va  qur- 
gular  alda  edilmasina  xarclar  fakilmir.  Da- 
qiq  hesablama  miimkiin  olmayanda  kapi- 
tal  qoyuhi$lan  yeyilmayg  barabar  qabul 
edila  bilar,  9unki,  agar  kifayat  qadar  uzun 
vaxt  dovrii  (be$  ildan  artiq)  yeyilmanin 
cari  aktivlarin  avaz  edilmasi  U9tin 
talab  olunan  ehtiyatlara  barabar  olacaqdir. 

Dovriyya  kapitalinm  artimi  har  plan- 
a§dinlan  il  U9tin  talab  olunan  dovriyya 
kapitali  mablagina-asaslanaraq  hesablamr. 

Talab,  edilan  dovriyya  kapitali  faizla 
realizasiyadan  (sati§dan)  madaxilin  dovriy- 
ya  kapitalina  (mal-material  ehtiyatlarina, 
debitor  borclarina  va  s.)  investisiyaya  yo- . 
naldilan  hissasinin  mablagina  asaslanaraq 
hesablamr.  O,  miiasssisanin  avvalki  illarda 
dovriyya  kapitalina  talabatinin  tahlilina 
ham^inin  ox$ar  (analoji)  miiassisalarda 
dovriyya  kapitalinm  tipik  miqdanninin 
tahlilina  asaslanir. 

Miiassisa  inki$af  etdikca  onun  pul  axi- 
nin  bir  hissasi  mal-material  alinmasinin  de¬ 
bitor  borclarmin  artmasmin  va  s.  maliy- 
yalajdirilmasina  yonaldilmalidir.  Hamin 
niiqdar  §irkatin  alava  dovriyya  vasaiti  tala- 
bati  adlanir  va  madaxildan  miiayyan  faiz 
nisbatina  asaslanaraq  hesablamr. 

Talab  olunan  dovriyya  kapitali  miiassi- 
sanin  dovriin  avvalinda  sarancaminda  qal- 
mah  olan  dovriyya  vasitalaridir.  Onun 
mablagi  realizasiyadan  madaxilin  planla$- 
dinlan  il  ii9un  talab  olunan  dovriyya  va- 
saitini  (faizla)  vurma  hasili  kimi  hesablamr. 

Cari  dovriyya  kapitalim  qiymatlandir- 
ma  tarixina  son  al9atan  balans  hesabatinda 
tapmaq  olar.  Cari  dovriyya  kapitalinm 
miqdan  (mablagi)  cari  aktivlar  va  cari 
ohdaliklar  arasinda  farq  kimi  hesablamr. 

Dovriyya  kapitalinm  artigmm  (defisiti- 
nin)  miqdarim  talab  olunan  dovriyya  kapi- 
talim  va  movcud  olan  dovriyya  vasaitini  tu- 
tu§duraraq  hesablamaq  olar.  Dovriyya  ka- 
pitalimn  defisit  olanda  onu  maliyya  talabati 
miqdarma  alava  etmak  lazimdir,  9unki  ha¬ 
min  miqdar  muassisaya  galacakda  onun  fasi- 
lasiz  faliyyat  gostarmasinin  tamin  edilmasi 
maqsadila  qoyulmali  olan  pul  vasaitidir. 

8.  Dovriin  sonuna  yigilmi§  pul  movcud- 
lugu  miiayyan  edilir  (dovriin  avvalina  pul 


vasaitlari  qaligim  va  dovr  arzinda  formala?- 
mi$  xalis  pul  axinim  cami  kimi ). 

9.  Se9ilmi?  diskont  daracasi  (tarifi)  asa- 
sinda  cari  (diskont  edilmi$)  dayar  amsali 

miiayyan  edilir.  . 

10.  Biitiin  planla§dirilan  dovr  arzinda 
pul  axinlanmn  cari  dayarlarirnin  toplan- 
masi  yolu  ila  planlajdirilan  dovriin  pul 
axinlanmn  cari  dayarlarinin  mablagi 
hesablamr. 

11.  A?agidaki  iki  iisuldan  birila  qaliq 
dayari  hesablamr: 

-  planla$dirilan  dovrdan  xaricda  istehsal 
faaliyyatini  davam  etdiran  miiassisa  U9iin 
planla$dinlan  dovriin  xaricinda  butiin  pul 
axinlanmn  dayari  kimi ; 

-  lagv  edilmali  olan  miiassisalar  ii9iin- 
lagvetma  dayari  kimi. 

12.  Planla$dinlan  dovriin  xaricinda  (n 
il)  qaliq  dayarinin  cari  (diskont  edilmi§)  da- 
yari-planlajdinlan  dovriin  xaricinda  qaliq 
dayarinin  cari  dayar  amsalina  vurulmasi 
yolu  ila  miiayyan  edilir. 

13.  Layihanin  xalis  cari  (diskont  edil- 
mi$)  dayari  (NPV)-  planla§dmlan  dovriin 
pul  axinlanmn  cari  dayarlari  va  planla§di- 
nlan  dovriin  xaricinda  qaliq  (lagvetma) 
dayarinin  cari  (diskont  edilmi§)  dayarinin 
cami  kimi  miiayyan  edilir.  Xalis  cari  (dis¬ 
kont  edilmi?)  dayarin  qiymati  manfi  olma- 
yan  halda  dovlat  maliyya  dastayi  alinmasi 
U9iin  iisullar  axtanb  tapilmasi  uzra  qarar 
qabul  edila  bilar. 

14.  Daxili  manfaat  normasi  (IRR)  amsali 
miiayyan  edilir,  o,  habela  hamin  layihaya 
vasait  (o  ciimladan  dovlat  maliyya  dastayi 
vasaiti)  qoyulmasinm  maqsada  uygunlugunu 
saciyyalandirir.  0gar  IRR  galirliliyin  talab 
olunan  saviyyasindan  (diskont  daracasindan. 
r)  yuksakdirsa  yaxud  ona  barabardirsa  la- 
yiha  muzakira  U9iin  qabul  edila  bilar  Daxili 
manfaat  normasi  amsalinm  hesablanmasi 
muxtahf  diskont  daracalarila  se9ma  metodu 
ila,  xalis  gatirilmi§  dayarin  miqdarim  sifira 
yaxinla§diraraq  yaxud  «cash  flov»  mode- 
lindan  istifada  etmakla  maliyya  kalkul- 
yatorunda  hayata  ke9irilir. 

,15'  Layihanin  ozunii  odamasinin 
diskont  (dinamik)  dovrii  ela  vaxt  dovrudiir 
ki,  o,  qurtaranda  cari  (diskont  edilmis)  pul 
axinlanmn  dayarinin  artan  yekunla  taqdim 
olunan  mablagi  manfi  olmur,  yani  galirlar.n 
diskont  edilmi§  pul  axinlan  xarclarin 
diskont  edilmi§  pul  axinlanna  barabar  olur 
16.  Konkret  kredit  miiqavilabri  §artla- 
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ring  uygun  olaraq  miiayyan  edilmi§  odama 
miiddatlari  nazara  ahnmaqla  kreditor  borc- 
lannin  odanilmasi  qrafiki  tartib  edilir. 

17.  Zararsizlik  noqtasi  (rentabellik  had- 
di)-realizasiyadan  ela  madaxildir  ki,  bu 
halda  muassisanin  zararlari  yoxdur,  lakin 
hala  manfaati  da  yoxdur,  yani  realizasiya- 
dan  alinan  natica  dayman  xarclar  odani- 
landan  sonra  daqiqlikla  daimi  xarclarin 
odanilmasina  9atir  va  manfaat  sifira  bara- 
bardir.  Zararsizlik  noqtasi  a$agtdakt  diis- 
turla  tayin  edilir: 


Rentabellik  haddi= 


daimi  xarclar _ 

nisbi  ifadada  dayman 
xarclar,  odanilmadan 
sonra  qalan 
realizasiyadan  madaxil 
daimi  xarclar 

dayisan  xarclar  % 

1-100% 


Dayman  xarclar  istehsalla  alaqadar  xarc- 
lardir  (xammal,  materiallar,  fahlalarin 
amak  haqqi  xarclari).  Daimi  xarclara  isteh- 
salin  ta$kilina  va  idara  edilmasina  (menec- 
ment),  amortizasiyaya  olan  xarclardir. 

Belalikla,  maliyya  planla$dirilmast  hayata 
ke9irilanda  a$agtdakt  vazifalar  yerina  yetirilir: 

-  muassisanin  galirlarinin  artirilmasi  ehti- 
yatlarimn  va  onlarin  safarbar  edilmasi 
iisullarinm  a§kar  edilmasi; 

-  maliyya  ehtiyatlarmdan  samarali  istifada 
edilmasi, 

-  muassisanin  investisiyasmin  planla§dtrtlan 
dovrda  maksimal  manfaati  tamin  edan  an 
samarali  istiqamatlarin  miiayyan  edilmasi; 
muassisanin  istehsal  plant  gostaricilarinin 
maliyya  ehtiyatlari  ila  uzla§dirtlmast; 

-  banklarla  va  digar  kreditorlarla  optimal 
maliyya  miinasibotlorinin  asaslandinlmasi. 

Maliyya  planlajdirilmasinin  gostarilan 
sxemi  perspektiv  plan  tartib  edilmasini  na- 
zarda  tutur.  Lakin  muassisanin  cari  faa- 
liyyati  U9iin  istanilan  vaxt  dovriinda  plan- 
la§dtrmam  va  plan  gostaricilarinin  yerina 
yetirilmasini  tamin  edan  daxili  sanadlar 
laztmdtr,  yani  maliyya  planlajdirilmasi 
daimi  va  fasilasiz-qar§tdakt  dovr  il.riib,  ay 
ii9iin  hayata  ke9irilmalidir. 

Maliyya  planinm  macburi  formasi  (Ma¬ 
liyya  planla§dirilmasinin  ozliniin  macburi- 
liyidir)  normativ  sanadlarda  nazarda  tutul- 
mami§dir.  0n  maqsadauygunu  malumatla- 
rtn  ela  ta$kilini  nazarda  tutur  ki,  burada 
galirlar  va  xarclar  muxtalif  bolmalarda 
qrupla$dirilir,  masalan: 


Galirlar  va  vasaitlarin  madaxili: 

1 .  Mahsulun  (i§larin,  xidmatlarin)  realizasi¬ 
yadan  alinan  manfaat. 

2.  Digar  realizasiyadan  (muassisanin  asas 
fondlar  obyektlarinin  va  digar  amlakt- 

.  ntn). 

3.  Realizasiyadan  kanar  galirlar. 

4.  Amortizasiya  ayirmalari. 

5.  Digar  miiassisalardan  vasait  daxil  olmasi 
(madaxili). 

6.  Dovlat  maliyya  dastayinin  (yardimintn) 
vasaitlarinin  madaxili. 

7.  Btidcadan  kanar  fondlardan  madaxillar. 

8.  Digar  galirlar. 

Xarclar  va  vasatlarin  ayrilmast: 

1 .  Vergilar  va  manfaatdan  odanilan  riisumlar 

2. Muassisanin  sarancaminda  qalan  man- 
faatin  bdlii§durulmasi. 

3. Ayrtlmi§  amortizasiya  hesabtna  uzun- 
miiddatli  investisiyalar. 

4. Digar  manbalar  hesabtna  uzunmtiddatli 
investisiyalar. 

5.  Digar  xarclar. 

Operativ  (amali)  maliyya  planla§dtrtlma- 
stntn  tamin  edilmasi  ii9iin  an  azt  iki  sanad 
tartib  olunmast  tovsiya  edilir  (ikinci  macbu- 
ridir,  lakin  maliyya  planla$dirilmasi  qaydala- 
rtna  gora  deyil,  kassa  amahyyatlarimn  va 
hesabat-kassa  xidmatinin  hayata  ke9irilmasi 
qaydastnm  talablarina  uygun  olaraq): 

-  Odama  taqvimi; 

-  Kassa  plant. 

Mtiassisada  qtsa  miiddatli  bore  vasaiti 
calb  edilmasi  talabati  olan  halda  qtsa  miid- 
datli  kredit  talabati  hesablanmast  tartib  edilir. 

Tadiya  taqvimi  i§lanib  haztrlanan  za- 
man  operativ  (amali)  planla§dirilmasinin 
mazmunu  hesablamalartn  miiayyan  konk- 
ret  ardtctlhgmdan  va  hayata  kecirilmasi 
miiddatlarindan  ibaratdir,  bu  da  oz  vax- 
tinda  biidcaya,  dovlat  budeadan  kanar 
fondlartna  tadiyalari  odamaya,  i§9ilarla  va 
kredit  tasisatlari  ila  hesabla§malar  aparma- 
ga  imkan  yaradtr.  Tadiya  taqvimi,  bir  qay- 
da  olaraq,  bir  ay  U9iin  (9iinki  mahz  hamin 
dovr  i§9ilarla  va  banklarla  hesabla$malar 
ii9iin  asasdtr),  miitlaq  daha  qtsa  vaxtlara 
dekadalara  (ongiinltiklara),  haftalara,  i$ 
giinlarina  boliinmakla  tartib  edilir.  Tadiya 
taqvimi  muassisanin  ham  nagd,  ham  da 
nagdstz  formada  butiin  xarclarini  va 
madaxillarini  ahata  edir. 

Tadiya  taqvimi  iki  bolma:  xarclar  va 
galirlar  hissalari  tarkibinda  tartib  etmak 
maslahat  goriilur.  Tadiya  taqviminin 
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bolmalarinin  niimunavi  tarkibi: 

I  Hissa.  Xarclar: 

1. t§9ilarin  amak  haqqi  va  ona  barabar 
tutulan  odamalar. 

2.  Vergilar. 

3.  Material-istehsal  chtiyatlarina  gora  mal 
gondaranlarin  hesablarimn  odanilmasi. 

4.  Podratqlara  yerina  yetirilmi§  i§lara  gora 
hesablarin  odanilmasi. 

5.  Lizinq  va  icara  odamalari. 

6.  Bank  borclarimn  odanilmasi. 

7.  tstiqrazlarin  odanilmasi. 

8.  Bank  kreditlarindan  istifada  edilmasina 
gora  faizlarin  odanilmasi. 

9.  Bore  vasaitlarin  istifada  edilmasina  gora 
faizlarin  odanilmasi. 

10. Taxirasalinmaz  ehtiyaclar. 

1  l.Digar  xarclar. 

Xarclarin  cami 

II  Hissa.Madaxillar: 

1. Mahsulun,  i$larin  va  xidmatlarin  rea- 
lizasiyasindan  madaxillar  (daxil  olmalar). 

2. Ta§kilatin  asas  vasaitlarinin  va  digar 
amlakimn  realizasiyasmdan  madaxillar. 

3.  Realizasiyasmdan  kanar  galirlar. 

4.  Vaxti  ke<;mi$  debitor  borcunun  daxil 
olmasi. 

5. Qisamuddatli  bank  kreditlari. 

6.  Qisamliddatli  istiqrazlar  (borclar). 

7. Kassada  va  hesabla$ma  hesabinda 
vasaitlarin  qaligi. 

8.  Dovlat  maliyya  dastayi  vasaitlarinin  daxil 
olmalari. 

9.  Biidcadankanar  fondlardan  daxil 
olmalar. 

10.  Digar  madaxillar  (daxil  olmalar). 
Madaxillarin  cami 
Madaxillarin  xarclardan  artiqligi 
Xarclarin  maaaxiiiardan  artiqligi 

ideal  halda  taqvimin  har  iki  hissasi  ara- 
smda  nisbat  ela  olmahdir  ki,  onlarin  bara- 
barliyi  tamin  edilsin.  Madaxillar  xarclardan 
artiq  oldugu  halda  vasaitlarin  artigi  miias- 
sisanin  hesabla§ma  hesabinda  oturacaqdir, 
bu,  bir  tarafdan  mtiassisanin  maliyya  da- 
vamliligini  yiiksalmasi  demakdir,  lakin  di¬ 
gar  tarafdan,  miivaqqati  sarbast  vasaitlar- 
dan  samarali  istifada  edilmasi  iizra  alava 
tadbirlar  i$lanib  hazirlanmasmi  talab  edir. 
Xarclarin  madaxillardan  artiq  olmasi  mtias- 
sisanin  qar?idaki  xarclarin  odanilmasi  iifiin 
imkanlarinm  azalmasim  stibut  edir.  Bu 
halda  maliyya  plamnin  yerina  yetirilmasina 


nazarat  edan  orqan  an  prioritet  (birinci 
daracali)  odamalarin  miiayyan  edilmasi  iizra 
tadbirlar  gormalidir. 

Kassa  plam-miiassisanin  nagd  pullari- 
mn  dovriyyasi  planidir.  Kassa  planindan 
nagd  pul  vasaitlarinin  daxil  olma  va  xarc- 
lanma  miiddatlarina  riayat  edilmasina  na¬ 
zarat  u^iin  istifada  olunur.  O,  riib  iiflin 
tartib  edilir  va  mtiassisanin  hesabat-kassa 
xidmatinda  oldugu  banka  taqdim  edilir. 

Miiassisalarin  maliyya  xidmatlarinin 
digar  asas  funksiyasi  (vazifasi)  nazarat-tah- 
lil  i$idir,  o  mtiassisanin  maliyya  davamlili- 
gim  va  inki?af  perspektivlarinin  miiayyan 
edilmasi  maqsadila  onun-tasarriifat  faa- 
liyyatinin  tahlil  edilmasini  nazarda  tutur. 

Maliyya  vaziyyatinin  qiymatlandiril- 
masini  ah§agidaki  istiqamatlar  iizra 
aparmaq  tovsiya  edilir: 

-  mtiassisanin  faaliyyatinin  maliyya  na- 
ticalarinin  qiymatlandirilmasi,  manfaatin 
va  zararlarin  tahlili  mtiassisanin  galir- 
larinin  va  xarclarinin  sturukturuna  tasir 
edan  amillarin  oyranilmasi; 

-  mtiassisanin  sarancaminda  olan  vasait¬ 
larin  miqdarinin  qiymatlandirilmasi,  man¬ 
faatin  bolii^diiriilmasinin  tahlili,  oziintin 
va  calb  edilmi§  maliyya  ehtiyatlarinin 
sturukturu  va  onlardan  istifada  edilma- 
sinin  xarakteri; 

mtiassisanin  dovriyya  vasaitinin 
movcudlugunun  (miqdarinin)  va  ondan 
istifada  edilmasinin  tahlili; 

-  debitor  va  kreditor  boclannin  tahlili. 

Sadalanan  istiqamatlar  maliyya  tahlili 
edilarkan  tadqiq  edilan  gostaracalarin 
btitun  siyahisini  tamamlamir. 

Alinmi§  malumatlann  meyllarinin  a?kar 
edilmasi  va  qiymatlandirilmasi  iiftin  miiva- 
fiq  amsallar  va  onlardan  istifada  edilmasi 
iizra  tovsiyalar  i§lanib  hazirlanmi$  va  mii- 
vaffaqiyyatla  tatbiq  olunur.  Maliyya  tahlili 
amsallan  a§agidaki  qaydada  qrupla?dirilir: 

a)  lagv  edilmalik  amsallari; 

b)  davamliliq  amsallari; 

c)  i$giizar  foalliq  amsallari; 

d)  manfaatlilik  amsallari. 

Hamin  diisturlarm  va  tovsiyyalarin 
nazardan  keqrilmasi  alahidda  dani§iq 
movzusudur  va  bu  vasaitin  9ar9ivalarindan 
kanara  9ixir. 
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